
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั 
(มหาชน) ที่ระดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งของบรษิัท 
ตลอดจนการมีพอร์ตอสงัหารมิทรพัย์ที่มคีวามสมดุลเป็นอย่างด ีผลประกอบการที่เขม้แขง็ และ
นโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงั อันดบัเครดิตยงัสะท้อนความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบั
ผลกระทบในเชิงลบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ตลอดจนความผนัผวนและการแข่งขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัอีก
ดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะท่ีแขง็แกร่งในในธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 

ทริสเรทติ้ งมองว่าบริษัทจะสามารถคงสถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่งในธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย์เอาไว้ได้ในระยะปานกลาง บริษัทมแีบรนด์ที่อยู่อาศัยเป็นที่ยอมรบัอย่างมาก
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มผูซ้ื้อบา้นระดบัราคาปานกลาง บรษิทัมรีายไดจ้ดัอยู่ใน 5 อนัดบัแรกของ
บรษิัทพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมาตัง้แต่ปี 2558 
จนถึงปัจจุบนั สินค้าที่อยู่อาศยัของบริษัทเป็นที่ยอมรบัของลูกค้าในแง่ของคุณภาพและราคาที่
สมเหตุสมผล 

สถานะทีแ่ขง็แกร่งในตลาดสะทอ้นจากยอดขายของบรษิทัทีเ่ตบิโตอย่างมัน่คง ทัง้นี้ ในช่วงหลายปีที่
ผ่านมายอดขายของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่ องทัง้ ในกลุ่มโครงการแนวราบและโครงการ
คอนโดมเินียม ในปี 2561 ยอดขายอยู่ที่ระดบั 3.33 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 9.6% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อน อย่างไรกต็าม ยอดขายในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ลดลงอย่างมนีัยส าคญัถงึ 20.8% เมือ่
เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยมาอยู่ที ่1.33 หมืน่ลา้นบาทอนัเกดิจากสภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอ
ตวัและความกงัวลเกีย่วกบัเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธปท. ซึ่งมผีล
บงัคบัใชต้ัง้แต่เดอืนเมษายน 2562  

บริษัทคาดว่ายอดขายจะฟ้ืนตวัในครึ่งหลงัของปีนี้  บริษัทมแีผนจะเปิดโครงการใหม่จ านวน 22 
โครงการซึ่งมีมูลค่ารวมประมาณ 2.28 หมื่นล้านบาทในช่วง 6 เดือนสุดท้ายของปี 2562 โดย 
ประกอบไปด้วยโครงการแนวราบ 18 โครงการมูลค่า 1.48 หมื่นล้านบาทและโครงการ
คอนโดมเินียมมลูค่า 8 พนัลา้นบาท 

ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัทัง้สิน้จ านวน 137 โครงการซึง่มมีลูค่าเหลอืขาย
รวม 6.9 หมื่นล้านบาท (รวมทัง้ที่ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้ก่อสรา้ง) ในจ านวนนี้เป็นโครงการ
แนวราบในสดัส่วน 46% ของมลูค่าเหลอืขาย ส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม  

พอรต์สินค้ามีความสมดลุ 

บรษิทัมสีนิคา้ทีม่กีารกระจายตวัทีด่ที ัง้ในดา้นประเภทของโครงการ ราคา และสถานทีต่ ัง้ โดยพอร์ต
สนิคา้มคีวามสมดุลระหว่างโครงการบา้นแนวราบและคอนโดมเินียม การผสมผสานสนิคา้ทีอ่ยู่อาศยั
ในสดัส่วนทีเ่หมาะสมดงักล่าวท าใหบ้รษิทัสามารถปรบัพอรต์สนิคา้เพือ่ตอบสนองความต้องการของ
ผูซ้ื้อทีเ่ปลีย่นไปได ้โดยโครงการแนวราบและคอนโดมเินียมสรา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัอย่างละครึง่ในปี 
2560 ในขณะทีใ่นปี 2561 จนถงึครึง่แรกของปี 2562 โครงการแนวราบสรา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัใน
สดัส่วน 55% 

บรษิทัเป็นผูป้ระกอบการอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพยีงไม่กีร่ายทีส่ามารถ
สรา้งรายได้จากโครงการบา้นจดัสรรในต่างจงัหวดัในสดัส่วนทีสู่ง การกระจายธุรกจิไปในหวัเมอืง

  

บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 171/2562 
 16 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 12/10/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

18/07/57 A Stable 

 

 

07/06/56 A- Positive 
20/05/53 A- Stable 
03/03/49 BBB+ Stable 
29/10/47 BBB Stable 
   

 

 

   
   

 
 

  
 

   
   
   
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ติดต่อ: 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

ส าคญั ๆ หลายแห่งของประเทศท าใหบ้รษิทัสามารถเขา้ถงึความตอ้งการของผูซ้ื้อบา้นทีม่คีวามหลากหลายในหลายพื้นที ่บรษิทัมรีายไดจ้ากโครงการใน
พืน้ทีต่่างจงัหวดัอยู่ทีป่ระมาณ 28% ของรายไดร้วมในปี 2561 และ 30% ของรายไดร้วมในช่วงครึง่แรกของปี 2562 อย่างไรกต็าม ดว้ยสภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัและความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อของธนาคารพาณิชย์ บรษิทัวางแผนจะขยายโครงการทีอ่ยู่อาศยัในต่างจงัหวดัดว้ยความระมดัระวงั โดย
บรษิทัจะเน้นเฉพาะโครงการแนวราบและเลอืกท าเลทีม่ ัน่ใจว่าบรษิทัจะสามารถท ายอดขายไดต้ามเป้าหมายเท่านัน้ 

ผลการด าเนินงานยงัคงแขง็แกร่ง 

ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 2.5-2.9 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562-2564 โดยไดร้บัแรงหนุนจากฐานรายได้ที่
แขง็แกร่งจากโครงการแนวราบและยอดขายของโครงการคอนโดมเินียมทีร่อรบัรู้รายได้ (Backlog) จ านวนมาก รายไดข้องบรษิัทท าสถิตสิูงสุดใหม่ที่
จ านวน 2.56 หมื่นลา้นบาทในปี 2561 อนัเกดิจากยอดขายที่แขง็แกร่งทัง้ในโครงการแนวราบและโครงการคอนโดมเินียม ทัง้นี้ รายได้จากโครงการ
แนวราบเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่1.38 หมืน่ลา้นบาทจาก 1.28 หมืน่ลา้นบาท ในขณะทีร่ายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมไม่เปลีย่นแปลงมากนักโดยอยู่ที ่ 1.14 
หมืน่ลา้นบาท  

รายไดข้องบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2562 มจี านวนเพยีง 1.07 หมืน่ลา้นบาทซึง่ค่อนขา้งคงทีเ่มือ่เปรยีบเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อย่างไรกต็าม 
คาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปถงึระดบั 2.5 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 จากแผนเปิดโครงการใหมแ่ละจากยอดขายทีจ่ะทยอยรบัรูร้ายไดข้องโครงการ
คอนโดมเินียมหลายโครงการในครึง่ปีหลงั ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมยีอดขายของโครงการคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูร้ายไดอ้ยู่ที ่4.3 หมืน่ลา้นบาท 
ยอดขายดงักล่าวจะทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดท้ีป่ระมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 และอกีประมาณ 0.9-1.1 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 
2563-2565  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 25%-26% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าอนัเนื่องมาจากการควบคุมต้นทุนทีม่ปีระสทิธภิาพและจากการทยอยส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมทีม่อีตัรา
ก าไรสงู ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนทีด่นิและต้นทุนค่าก่อสรา้งช่วยสนับสนุนอตัราก าไรของบรษิทัใหอ้ยู่ในระดบัทีน่่าพอใจทีร่ะดบัประมาณ 38% 
มาอย่างต่อเนื่องเป็นเวลาหลายปีแลว้ นอกจากนี้ บรษิทัยงัสามารถควบคุมค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีร่ะดบัประมาณ 10%-12% ของรายไดร้วม
ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาอกีดว้ย ส่งผลใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ อยู่ที่
ระดบั 27%-32% ซึง่เป็นตวัเลขทีค่่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมซึง่อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15%-25% ในช่วงเดยีวกนั ทัง้นี้ อตัราก าไรทีสู่ง
ท าใหบ้รษิทัมทีางเลอืกมากขึน้ในการปรบัราคาขายเพือ่เร่งยอดขายไดห้ากจ าเป็น  

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและมีการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมาก อกีทัง้ยงัมคีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอตวั
ของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนที่อยู่ ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภคในตลาดสนิค้าราคา 
ปานกลางถงึต ่า นอกจากนี้ การน าเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัซึ่งเป็นมาตรการใหม่ของ ธปท. มาบงัคบัใชน้ัน้คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
ยอดขายทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้ม่เกนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่2 
และหลงัถดั ๆ ไป ซึง่ลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั  

ทรสิเรทติ้งมองว่ามาตรการทีเ่ขม้งวดขึน้นี้น่าจะช่วยลดการซื้ออสงัหารมิทรพัย์เพื่อการเกง็ก าไรลงไป เนื่องจากบรษิทัใหค้วามส าคญักบัอุปสงค์ทีแ่ทจ้รงิ
ประกอบกบัลูกคา้ของบรษิทัส่วนใหญ่กเ็ป็นผูซ้ื้อบา้นหลงัแรก ดงันัน้ มาตรการใหม่นี้จงึไม่น่าจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อบรษิทั อย่างไรกต็าม 
บรษิทัควรบรหิารจดัการการเปิดโครงการใหมอ่ย่างระมดัระวงัเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลกูคา้ในแต่ละกลุ่ม 

นโยบายทางการเงินท่ีมีความรดักมุ  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัต่อไป แมว้่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะสูงขึน้จากแผนการขยายธุรกจิ แต่ทรสิเรทติ้งกเ็ชื่อ
ว่าระดบัการก่อหนี้ของบรษิัทจะยงัทรงตวัอยู่ในระดบัปานกลางจากนโยบายทางการเงนิที่รดักุม โดยบรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิสุทธต่ิอเงนิทุนใหอ้ยู่ในช่วง 0.6-0.8 เท่า หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 37%-45% ในระยะปานกลางถงึระยะยาว 

จากการแปลงสภาพใบส าคญัแสดงสทิธิ ์(SPALI-W4) เมือ่ปีทีแ่ลว้ท าใหฐ้านทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้ประมาณ 1.7 พนัลา้นบาท ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนลดลงทนัทไีปอยู่ที่ระดบั 28% ในปี 2561 จากระดบั 40% ในปี 2560 และ ณ เดอืนมถุินายน 2562 อตัราส่วนนี้อยู่ที่ระดบั 27.2% 
อย่างไรกต็าม บรษิทัมแีผนจะเปิดโครงการใหม ่22 โครงการมลูค่ารวม 2.28 หมืน่ลา้นบาทและมแีผนจะซื้อทีด่นิอกีเป็นจ านวนมากในช่วงครึง่หลงัของปีนี้ 
ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจงึคาดว่าจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ระดบัประมาณ 31% ภายในสิ้นปี 2562 นี้ ในอนาคตบรษิทัตัง้ใจจะ
ขยายธุรกจิอย่างต่อเนื่องเพือ่การเตบิโตของรายได ้ทรสิเรทติ้งคาดว่าการลงทุนจ านวนมากทัง้การซื้อทีด่นิและค่าก่อสรา้งจะผลกัดนัใหภ้าระหนี้ของบรษิทั
เพิม่สงูขึน้ ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 33%-35% ในปี 2563-2564 และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 2.3-2.7 เท่า 
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมณิว่าบรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ ทัง้นี้ จากขอ้มลู ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืน
ขา้งหน้ามลูค่า 9.8 พนัลา้นบาทซึ่งประกอบไปดว้ยหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนมลูค่า 7.2 พนัลา้นบาทและเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิอกี 2.6 
พนัลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ านวน 833 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช้ซึง่สามารถเบกิไดท้นัทอีกี 1.14 
หมืน่ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 6-7 พนัลา้นบาทต่อปี ซึง่ทัง้หมดนี้น่าจะเพยีงพอส าหรบัรองรบัหนี้ทีจ่ะครบ
ก าหนดช าระ ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงเพยีงพอในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 28%-34% 

ขอ้ก าหนดทางการเงนิทีส่ าคญัของหุน้กู้และสนิเชื่อทีบ่รษิทัมกีบัสถาบนัการเงนิระบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อเงนิทุนไม่ใหเ้กนิ 2 เท่า ซึ่ง ณ 
เดอืนมถุินายน 2562 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.7 เท่า ทรสิเรทติ้งจงึเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดดงักล่าวได้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งมดีงันี้ 

 รายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 2.5-2.9 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในปี 2562-2564 
 อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 38% และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 25%-26% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 บรษิทัจะตัง้งบประมาณในการซื้อทีด่นิจ านวน 1-1.3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้โดยคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะอยู่ในระดบัไม่น้อยกว่า 20% ในขณะทีอ่ตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งกว่าทีค่าด
ไวอ้ย่างมนียัส าคญั สดัส่วนรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากสนิทรพัยท์ีส่รา้งรายไดส้ม ่าเสมอจะเป็นปัจจยับวกต่ออนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติ ในทางตรงกนั
ขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัลดลงไดห้ากความสามารถในการท าก าไรหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัถดถอยลงจาก
เป้าหมายอย่างมนียัส าคญั 
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  10,745 25,553 24,803 23,336 21,364 
ก าไรจากการด าเนินงาน  2,879 7,116 6,801 6,500 5,959 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  3,309 8,231 7,891 7,168 6,495 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  3,402 8,100 7,799 7,245 6,642 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,624 6,250 5,761 5,323 4,957 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  175 401 549 644 530 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  51,688 50,543 49,510 46,410 42,378 
สนิทรพัยร์วม  58,275 57,704 55,746 51,680 47,287 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  13,306 13,450 18,667 20,718 19,480 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  35,637 34,722 28,411 23,612 20,450 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 26.79 27.85 27.42 27.85 27.89 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  16.62 **       16.77 16.89 16.74 18.20 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 19.43 20.20 14.19 11.25 12.53 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.61        **         1.66 2.39 2.86 2.93 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  48.16 **       46.47 30.86 25.69 25.45 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   27.19 27.92 39.65 46.74 48.79 
* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) (SPALI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SPALI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562  A 
SPALI202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
SPALI205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
SPALI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
SPALI213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


